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摘　要　利率市场化已经随着我国开放程度的加大进入操作性阶段 ,这个过程伴随巨大的利率风险 , 就
此 ,许多有建设性的措施被提出来 , 以防范利率风险对金融体系的冲击。对外汇自由的程度对利率自由所带
来的风险 ,从外汇严格管制 , 到经常项目可自由兑换 ,最后到资本项目可自由兑换 ,逐渐放松外汇自由的程度
进行博弈分析和数理推断。这样 ,对利率市场化的分析就不仅仅停留在利率风险 ,而是把利率风险和外汇风
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时 ,若存贷款利差变大 ,银行A 跟随央行政策 ,采取同步
措施 ,使利差变大 ,而银行 B有两种选择 ,一种是跟随 ,
则A 和 B均可得到 5单位的利润 ;另一选择是相对于A
的利差变小 ,意在争夺市场份额 ,但由于银行 A 的政策
反应资金的供求状况 ,且受到央行宏观政策支持 ,往往 B
要缴纳更多的准备金 ,这样 A 得 3 , B得 2 。假设央行制
定政策使利差变小 ,同样 ,若A和 B都跟随 ,各得 4;若A
跟随 ,B相对央行的利差变大 ,则 B必须承担更多的成
本 ,得到更小的收益 ,A 得 3 , B得 2 。从上面的分析可


















如图 1所示 , i是国内利率 ,Q 表示总需求 ,IS曲线和 LM
曲线初始均衡点为A 。假定货币当局扩大货币供给 ,使
LM 曲线向右移动 ,导致利率下降和总需求 。进口会有




弱 ,最终 ,累计的贸易逆差匹敌于货币供给的初始增加 ,





如图 2所示 ,假定经济开始时处于均衡状态A ,贸易也保
持平衡。财政扩张时 , IS 曲线向右移动 ,导致总需求增
加 ,引起贸易逆差 。但是 ,着时间的推移 ,贸易逆差会造








































受力度不够 ,必然引发一系列社会经济问题 ,在我国 ,居
民收入水平跟不上物价变动 ,社会保障制度正处于发育
期 ,财政功能又进一步退化 ,通货膨胀承受力度虚弱 ,通
货膨胀在所难免。为抑制通货膨胀 ,国家不得不维持高
利率 ,这样高利率 、高通涨的恶性局面需要花费很大的
















上只有外资银行A和国内银行 B ,央行只起宏观作用 ,外




银行 B对 A 的行动 ,有两个信息集 ,每个信息集有两个
可选择行动 ,B有四个纯战略:(1)不论A 不变或变低 ,我
不变;(2)A 不变我变低 ,A 变低我不变;(3)A 变低我变
低 ,A不变我不变 ;(4)不论A不变或变低 ,我变低。如表
2为其战略式表述的支付矩阵 :
可以从战略式表述中 ,得出该博弈有两个纯战略纳
什均衡 ,为(不变 , {变低 ,不变})和(不变 , {变低 、变
低})。但这两个纯战略纳什只有(不变 , {变低 ,变低})
构成子博弈精炼纳什均衡。因为在扩展式表述中(见表
3),该战略中 B的均衡战略不仅在子博弈 a是纳什均衡 ,
在子博弈 b上也构成纳什均衡 ,而战略组合(不变 , {变







化的结果。假定市场上只有外资银行 A 和国内银行 B
在竞争市场份额 ,央行只起宏观作用 ,关注社会利益 ,不
参与经济利益竞争。A 和 B都在固定利差 P(Q)的条件
下选择产量 qi(i=1 , 2),产量 qi 是银行 i的存款额或贷
款额 ,不妨设存款额等于贷款额 ,而 P(Q)与 qi的关系是
逆需求函数 P(Q)=a-q1 -q2 。单位成本 ci指银行 i的
各项成本与产量之比 ,国内银行单位成本 2c ,外资银行
单位成本为 c。外资银行A 根据成本 、信息 、技术的优
势 ,首先选择产量 qi ≥O ,银行 B观测到 q1 ,然后选择自
己的产量 q2≥O。这是个完美信息博弈 。银行 B的战略
是从 q1 到 q2 的一个函数:即 S2∶q1※q2 ,而银行A 的战略
就是简单选择 q1 ,用逆向选择归纳法求解这个博弈的子
































资 ,使泡沫经济崩溃 ,迫使当地投资者恐慌抛售 ,再趁火
打劫廉价收购当地资产。威尼斯银行家利用这种泡沫







大 ,呆坏帐的数目上升 ,加剧了金融风险 ,财政风险也因
为成本的原因出现了相同的情况 ,为第二轮冲击埋下祸
根。经过资金供求调整和政府宏观政策打压 ,利率会逐













本。如亚洲金融危机最先爆发地———泰国 , 1993年底 ,
外债余额达 458.19亿美元 ,其中短期外债 197.40 亿美
元 ,占总额的 43%,外债相当于出口比重的 94%。至
















和强传染性 ,金融业规模的膨胀 ,新工具的涌现 ,财政政
策的萎缩 ,日益显示出利率的突出地位 ,每一次利率的
变动都伴随着经济的大范围和深层次调整。利率的风






越多的银行开始大量借助期货 、期权 、互换 、掉期等保值
工具 ,但这又增加了金融市场的复杂性和风险性 。
(二)银行需要一套稳健的风险管理政策。对风险
进行衡量 、控制和监督 ,是风险管理的起点 。风险的暴
露 ,对不同风险充分的估计 ,能使银行增加安全性。同
时 ,建立一套风险管理政策和规定 ,通过程序化管理 ,使
风险的暴露 、监督 、控制有效 、及时 、准确 ,每个人必须承
担确定的职责 ,以避免许多高风险的主观行动。这需要
全面的内部控制和独立的审计 ,优良系统可保证安全
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